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１． はじめに
本稿は，企業および企業グループの組織間関係（本研究では企業紐帯とよ
ぶ）に関する研究（博士論文，１９９７年）およびその後も継続して展開してき
た研究成果である拙書『企業紐帯と業績の研究』（文眞堂，２００３年１０月）を
基礎として，その後２０年間を経て，研究の変遷と再検証を試みるもので
ある。元来の問題意識は，企業がグループを形成し，経営資源を通して作
られる他の様々な企業組織相互との関係が，いかに形成され，また，それ
がいかに変化していくか，組織間関係の形成・展開のメカニズムを究明し，
製造業・金融業・流通業の３業界を分析対象にケーススタディも踏まえて
検証することにあった。具体的には，東芝と日立製作所，みずほフィナン
シャルグループ（みずほ銀行）と新生銀行，COSTCO とイトーヨーカ堂の
各２社の比較を中心にケーススタディを行った。
当初の検証では分析期間を１９８５年から２００２年まで（特に１９９５年から
２０００年までの期間が中心）としていたものの，その後時間の経過のなかで社
会・経済の変遷，特に国内外の経営環境の変化，ローカル＆グローバル化
（グローカル化）の波が企業紐帯に及ぼす影響は甚大であった。さらに，分
析対象である企業グループにおける変遷とトピックスが膨大に存在するこ
と，企業グループ自体の構成が激変したこと，この２つの現実に直面して，
単純に分析を継続することが困難であることも判明した。
そこで本稿では，２００２年から現在までの当該企業および企業グループ
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の分析，特に２０１６年時点からさかのぼって直近２０年間における企業紐帯
と業績の関係，その変遷を現時点で再検証することを目的とする。上記の
３業界各２企業グループの比較検証を通して簡潔に論じることとしたい。
なお，本稿は前掲書第２版（同，２０１７年５月）にさらに詳細が記載され
ているため，あわせて参照されたい。
２． 分析の視点，概念，枠組み，手法
本研究ならびに本稿の展開するにあたり，基礎的な分析の視点，概念，
枠組み，手法について簡潔に整理したい。
２－１ 分析の視点
本稿の分析視点は，経営学の組織間関係と戦略経営の視点にたつ。１９７０
年代後半において，組織間関係論は，組織論の重要な領域として定着する
こととなった。それは組織間関係の支配的なパースペクティブの成立であ
る。組織間関係論の歴史は，まさに多様なパースペクティブの競合の歴史
であり，交換パースベタティブ，組織セット・パースベタティブ，パワー
依存パースペクティブなどが提示されてきた。こうした流れの中で，フェ
ファー＝サランシック (J. Pfeffer and G. Salancik) の資源依存パースペクテ
ィブが組織間関係の支配的パースペクティブとして提唱された１）。
一方，本稿では，動的，劇的な環境変化のなかで企業の存続・成長を可
能にする戦略経営 (Strategic Management) を意識したい。それは，企業戦略
と競争戦略が相互に発動され，連動的かつ同時的に決定されること，機能
分野における下位戦略との総合的な戦略展開時間を変数として取り入れた
「動学理論」および「劇的に変化する環境下の企業に対して処方箋を提供
できる理論」を意味する。特に本研究では，戦略的組織間関係が重視され
る。組織間関係については既に多くの研究が蓄積されているが２），その大
半は静学理論である。他方，近年の急速な M&A の進展とともに，戦略
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の変化が組織間関係の急激な変化をもたらすことも多く，戦略的組織間関
係論の必要性が認識されつつあり，実際にその開発への試みが始まってい
る。
２－２ 分析の概念－企業紐帯－
分析の重要概念としては，人的，物的，貨幣的な各経営資源による企業
間の結びつきである企業間関係を企業紐帯 “management tie”（略して紐帯
「ちゅうたい」）と新たに定義し，この観点から分析を行うものとする。紐
帯とは２つのものを結びつけて，つながりをもたせる重要なものを意味し，
社会学では社会関係を捉える概念として社会学者グラノヴェター (M.
Granovetter) が《弱い紐帯のパラドックス》の研究を行っている３）。グラノ
ヴェターによれば，元来，紐帯とは個人と個人の２者間の関係を表す。本
研究における企業間関係とは，２つの企業の関係（ダイアド dyad）を基本
として捉え，その組み合わせによって企業および企業グループ（３つ以上
の企業間の関係）を捉えるものとする。それは，紐帯とは経営資源を基礎
として企業と企業を結びつける方向性のある関係性であり，企業間関係を
捉える重要な概念である。換言するならば，紐帯は経営資源を基礎として
企業と企業を結びつけるブリッジ (bridge) とも言えよう。一方，社会学者，
経済学者であった高田保馬が，「社会的紐帯」という言葉によって，個々
人の結合を生み出し，社会を形成させる根拠と論じた。社会の結合の観点
から紐帯には２種類があり，血縁・地縁に基づく原始的自然的紐帯と，類
似と利益の共通という派生的文化的紐帯と捉えた４）。本研究ではこれを組
織論の視点から捉えるものとし，多義性の高い用語である「ネットワー
ク」(network) という用語は，一般的な関係と企業間の関係とで区別する
ために積極的には用いないこととした５）。
通常，企業と企業を結びつける経営資源は人的資源（役員や技術者の派
遣），物的資源（製品の販売仕入），貨幣的資源（株式所有，銀行借入），情報，
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技術，ブランドなどの要素で構成される。ここでは経営資源のうち，実証
的に捉えることができるように人的資源，物的資源，貨幣的資源を操作化
した。ただし，経営資源に関する公開情報，データが得られない場合は，
図表２ X と Y の紐帯
○多重度１
経営資源（人的，物的，貨幣的）のうちいずれか１要素による紐帯
○多重度２
経営資源（人的，物的，貨幣的）のうち同時に２要素による紐帯
〇多重度３
経営資源（人的，物的，貨幣的）のうち同時に３要素による紐帯
（注） X は親企業，Y は子・関連企業を表す。 は紐帯を表す。
X
X
X
Y
Y
Y
図表１ 紐帯の多重度と経営資源
多重度 紐帯カテゴリー 経営資源
０ 《０》 該当する資源なし
１
《１》
《２》
《３》
人的資源
物的資源
貨幣的資源
２
《４》
《５》
《６》
人的・物的資源
人的・貨幣的資源
物的・貨幣的資源
３ 《７》 人的・物的・貨幣的資源
（注） 経営資源のどれとも結びつきのない場合，紐帯カテゴリーは０とする。
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直接の取材・調査によって得られる情報も使用する。上記以外の経営資源
である情報，技術については，上記３要素に包含して捉えるものとし，そ
の結果，経営資源を人的資源，物的資源，貨幣的資源の３つに限定して論
じ，《０》から《７》までの８カテゴリーに分類して行う［図表１］。
また，紐帯の結びつきの強さを，企業間で結びつく同じ経営資源の個数
から，多重度 (Multiplexity) と定義し，多重度１，多重度２，多重度３とし
て表すものとした。
ここで留意されたい点は，本研究では，操作化された各経営資源に基づ
く紐帯は全て上位３位以内に入るデータに関する紐帯であり，第一順位，
いわば「強い紐帯」に相当するものとして評価することである［図表２］。
２－３ 分析の枠組み
本研究では，企業の目標，戦略，紐帯，業績を結ぶ分析枠組みで捉えら
れる［図表３］。企業の目標の設定，戦略の立案，重要成功要因，業績指
標に至る企業の目標と，業績をつなぐ分析枠組み（フレームワーク）が大切
である６）。そこで以下，に説明を加える。
① 企業の目標の設定 (Goal)
企業は何らかの目標の設定が必要である。ここでの企業および企業グ
ループの目標とは，長期的に持続的成長をとげることである。
② 戦略の立案 (Strategy)
目標を達成するために具体的な行動を起こさねばならない。環境変化
への適応ないし先取りに合わせて組織，人材開発，研究開発，マーケテ
ィング，金融・財務，管理会計，法務等々のそれぞれの機能分野におい
ても適切な（下位）戦略を選択し，それらを総合的に展開することによ
って企業の存続・成長を実現してゆく総合的な戦略展開，戦略経営が求
められる。戦略の変化が組織間関係の急激な変化をもたらすことは多く，
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戦略的組織間関係論の必要性が認識されている。
③ 重要成功要因 (Critical Success Factors)
重要成功要因は企業の目的，目標を達成するための戦略を実現するた
めのものである。重要成功要因は数量的に測定可能なもので，業績評価
基準として使用可能であり，報告書にまとめられるものでなければなら
ない。これを具体的な指標としてまとめたものが業績指標である。
図表３ 企業グループの目標・紐帯・業績をつなぐ分析枠組み
目標
企業グループの長期的に持続可能な成長
↑ ↓
戦略
↑ ↓
重要成功要因
クリティカル・サクセスファクター
プロセス
A
［紐帯の形成］
↑ ↓
業績指標
成長性，収益性，安全性
バランス・スコアカード
業績の向上
↑ ↓
紐帯の形成・展開
経営資源の結合度，構造
↑ ↓
経営資源
（人的資源）
（物的資源）
（貨幣的資源）
プロセス
B
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④ 業績指標 (Balanced Scorecard Measures)
業績とは企業の目標を絶えず評価，測定するための尺度である。本研
究では分析対象に，共通した公開情報であり，かつ測定可能な財務的な
業績指標をとりあげる。本来は定量的，定性的な両尺度が存在するが，
ここでは企業の成長性，収益性，安全性，事業性等の指標に関する売上
高，経常利益，自己資本などの定量的な財務指標を中心とした。いずれ
も公開されている有価証券報告書，会社情報を基にデータ化して分析す
る［図表４］。
そして，本研究では，目標，戦略，業績，紐帯，経営資源に至る変数
図表４ 業績指標
業績指標 計算式（注）
＜成長性＞
①売上高
②営業利益
③経常利益
④総資産
⑤株主資本
＜収益性＞
⑥売上高営業利益率
⑦売上高経常利益率
⑧総資本営業利益率＊
⑨総資本経常利益率＊
＜安全性＞
⑩自己資本比率
⑪借人金依存度＊＊
＜原価関連＞
⑫売上原価
⑬販売費・一般管理費
⑭製造原価
＜その他＞
⑮輸出比率
対前年比率・対３年前比率
同上
同上
同上
同上
営業利益／売上高×１００
経常利益／売上高×１００
営業利益／総資本×１００
経常利益／総資本×１００
株主資本／総資産
借入金／総資産
対前年比率・対３年前比率
同上
同上
輸出額／売上高
（注） ＊ 総資本は総資産で代替する。
＊＊ 借人金は短期借入金と長期借入金の合計である。
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について，創発的“プロセス A”と包括的“プロセス B”の２つのプロセ
ス間になされるフィードバック構造とした。すなわち，目標，戦略との関
りから紐帯に影響を与える構造，および業績と紐帯の関りから経営資源の
組み合わせに影響を与える構造を相互促進的に用いるものである。
２－４ 分析の手法およびプロセス
分析手法としては，データ分析（統計解析），グラフ構造化 (MATHE-
MATICA) を行った上で，個別のケーススタディを実施する。
３． 経営環境に影響を与えた主な要因－リーマンショックと東日
本大震災－
１９９５年から２０１６年まで，企業の経営環境に影響を与えた主な要因とし
ては２つあげられる。第一は，２００８年秋に米国を起点に始まり世界に急
速に拡大したリーマンショックに伴う金融危機と世界景気の暗転である。
第二に，それに追い討ちをかけるかのように２０１１年３月に日本を襲った
東日本大震災と同時に発生した東京電力・福島第一原発事故である。この
２つの要因による社会・経済の動揺ならびに自然環境の深刻な汚染は，日
本の状況に今日も影響を及ぼしている。
４． 東芝，日立製作所のグループ ２０年の軌跡
４－１ 東芝，日立製作所の親子とも上場企業の構成 ／ ２０１６年現在
東芝と日立製作所の各グループは，１９９５年時点で上場していた企業の
２０年後，２０１６年時点における変遷は大きい。グループの構成企業の統廃
合が進み，上場企業の数はともに少なくなっている［図表５］。
４－２ 東芝グループの１９９０年～２０１６年における変遷
次に東芝の変遷は以下の通りである。
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（１）１９９０年～２０００年
１９９０年代になると経済成長が低迷する中，持続的成長を実現していく
ために，成長が期待される事業や伸ばすべき新規事業などに経営資源を集
中するとともに成熟・衰退事業は，事業構造を変革して新しい成長を進め
図表５ 東芝，日立製作所の主要な財務業績 ２０１２年－２０１６年
単位：１０億円
売上高に占める海外比率 ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６
東芝 ％ ５５ ５５ ５８ ５７ ５９
日立 ％ ４３ ４１ ４５ ４７ ４８
売上高 ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６
東芝 単独 単位１０億
連結 単位１０億
連単倍率
３，２０４
５，４６９
１．７
２，８９９
５，１６８
１．７８
３，２８８
５，９０４
１．７９
３，２３２
６，１１４
１．８９
２，８７５
５，６６８
１．９７
日立 単独 単位１０億
連結 単位１０億
連単倍率
１，８７０
９，６６５
５．１６
１，９１１
９，０４１
４．７３
２，０７０
９，５６３
４．６１
１，８４２
９，７６１
５．２９
１，８５９
１０，０３４
５．３９
当期純利益（税引後） ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６
東芝 単独 単位１０億
連結 単位１０億
連単倍率
―１３
３
－
―３３
１３
－
５４
６０
１．１１
―６０
―３７
－
―３３０
―４６０
－
日立 単独 単位１０億
連結 単位１０億
連単倍率
２５４
３４７
１．３６
５７
１７５
３．０７
５７
２６４
４．６３
８５
２４１
２．８３
６４
１７２
２．６８
売上高当期純利益率 ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６
東芝 単独％
連結％
―０．４
０．０５
―１．１３
０．２５
１．６４
１．０１
―１．８５
―０．６
―１１．４７
―８．１１
日立 単独％
連結％
１３．５８
３．５９
２．９８
１．９３
２．７５
２．７６
４．６１
２．４６
３．４４
１．７１
（注）『有価証券報告書』，『日経会社情報』，『会社四季報』をもとに作成。
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る，という「集中と選択」を行った。その結果，半導体事業への集中投資，
パソコン事業の拡大などを実施した。また，１９９９（平成１１）年に社内カン
パニー制を導入し，８つのカンパニー（当時）が誕生した。各社内カンパ
ニーに権限を委譲し，自主責任体制の確立と迅速な経営判断が行われるよ
うになった。
（２）２０００年～
新興国経済の成長と先進国の経済低迷により，２１世紀は経済・産業の
パラダイムが大きく変化した。国家の枠組みを超えたグローバル競争が激
しさを増す中，企業としての成長を続けるために，収益基盤を強化するた
めの「事業構造改革」と，成長分野を強化しつつ新たな事業を立ち上げる
「事業構造転換」を実施している。これにより，価格競争力と商品力に優
れた世界初・世界 No.1の商品・サービスを展開するとともに「集中と選
択」をさらに進め，グローバルトップへの挑戦を続けている。
（３）東芝の経営実態
（３－１）歴史は繰り返される「東芝の悲劇」
今から約５０年前，経済評論家・三鬼陽之助の著書『東芝の悲劇』（１９６６
年）によると，当時の東芝は会長の石坂泰三と社長の岩下文雄の確執が東
芝の業績悪化を引き起こしたと指摘している。石坂が土光敏夫の社長就任
を公表したのに対して，岩下が真っ向からこれを否定した。１０日間にわ
たって攻防が繰り返され，結局，土光が社長に就任した（５）。この背後に
は石坂と岩下の確執があったといわれている。
石坂は１９４９年に第一生命保険から社長として招聘された。戦後，吉田
茂から大蔵大臣就任を打診されたが拒否し，三井銀行（現・三井住友銀行）
頭取佐藤喜一郎と東京芝浦電気社長・津守豊治の依頼で，１９４８年に東京
芝浦電気取締役，翌年社長となる。東芝は当時，大労働争議のため労使が
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激突し倒産の危機にあった。あえて火中の栗を拾った形となった石坂は，
真正面から組合と交渉し，６，０００人を人員整理し，東芝再建に成功した。
一方で岩下は東芝の生え抜きで重電出身である。東芝の中でも重電はエ
リートコースで副社長時代に，社内の実務を握っていたとされる。しかも
１９６２年をピークに東芝は売上と利益を急速にダウンさせた。もちろんこ
れは東芝にかぎらず，日立製作所や三菱電機も同じであったが，問題なの
は，ライバル日立製作所がすぐに業績を回復させ，水をあけられたことで
あった。東芝のライバルは，あくまでも日立製作所である。
（３－２）「大東芝」の体質
既に述べたように，東芝には１９３９年に重電の芝浦製作所と軽電力の東
京電気が合併し，東京芝浦電気となった。重電と軽電という２つの事業部
は対立が続いていた。新旧の社長の対立を契機に再生した例が，石坂泰三，
岩下文雄，土光敏夫の１９６０年代である。土光はその後，経団連会長を経
て，行政改革に奔走した。
その後，東芝トップが引責辞任する不祥事は，１９８７年の「ココム（対共
産圏輸出調整委員会）違反事件」であった。これは，冷戦中に旧ソ連に対し
て軍事技術に転用可能な工作機械を輸出し，西側の国際規約を破ったとい
う事件である。実際に輸出したのは子会社の東芝機械だが，米国の世論に
よる「TOSHIBA」バッシングが議会を巻き込んで過熱した。当時の渡里
杉一郎社長と佐波正一会長が両者とも辞任するに至った。
東芝は創成期に「人の三井」と言われた三井財閥に入り，土光のような
人格者に率いられたことにより，紳士的な社風が特徴となった。外交に影
響を及ぼす大事件に関与したことで，それまで以上に，模範的であろうと
する従業員の育成につながったとも考えられる。こうした社風は「公家」
と言われ，「野武士」の日立製作所と対照的とされた。
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４－３ 日立製作所の１９９０年～２０１６年における変遷
東芝と対照的に日立製作所は２００９年，東芝を遥かに上回る７，８７３億円
の赤字を出した後，子会社に転出していた川村隆が執行役会長兼社長に就
任し，企業改革にすべてを賭けた。彼は，「ラストマン」，すなわち最終的
な責任を取る人としての覚悟で臨み，副社長のうち３人を子会社から復帰
させ，日立が残す事業と外に出す事業を仕分けし，半導体，携帯電話，液
晶パネル，プラズマ，ハードディスク，テレビなどの事業を合併・売却あ
るいは外部化した。黒字でも製品に優位性がなく利益の薄い事業から撤退
し，日立の技術を生かす分野に経営資源を投入し，高機能素材や制御機器，
モーターから鉄道，通信，電力などの都市インフラを重点に展開した。そ
図表６ 東芝の歴代社長
田 中 久 重
藤 岡 市 助
山 口 喜 三 郎
津 守 豊 治
新 関 広 作
石 坂 泰 三
岩 下 文 雄
土 光 敏 夫
玉 置 敬 三
岩 田 弐 夫
佐 波 正 一
渡 里 杉 一 郎
青 井 舒 一
佐 藤 文 夫
西 室 泰 三
岡 村 正
西 田 厚 聰
佐 々 木 則 夫
田 中 久 雄
室 町 正 志
綱 川 智
（創業者）重電の源流をつくる
（創業者）軽電の源流をつくる
（１９３９年９月～１９４３年）
（１９４３年～１９４７年）
（１９４７年～１９４９年）
（１９４９年～１９５７年）
（１９５７年～１９６５年）
（１９６５年～１９７２年）
（１９７２年～１９７６年）
（１９７６年～１９８０年）
（１９８０年～１９８６年）
（１９８６年４月～１９８７年７月）
（１９８７年７月～１９９２年６月）
（１９９２年６月～１９９６年６月）
（１９９６年６月～２０００年６月）
（２０００年６月～２００５年６月）
（２００５年６月～２００９年６月）
（２００９年６月～２０１３年 ）
（２０１３年～２０１５年７月）
（２０１５年７月～２０１６年６月）
（２０１６年６月～）
（注）２０１６年６月末現在。
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して彼は，黒字化の目処を立てた２０１０年に社長を退任し，２０１４年から
２０１６年まで相談役をつとめた。川村は２０１５年，金融庁より企業統治指針
等（コーポレートガバナンス・コード，スチュワードシップ・コード）の進捗を
検証する有識者会議の委員にも選ばれることになる７）。川村執行役会長兼
社長に経営チームにおいて副社長として改革を実行し業績を回復させたの
が中西宏明取締役会長代表執行役である。長年にわたる組織文化や従業員
の意識転換は容易ではなかったものの，事業構造，人事制度，リーダーシ
ップ教育と経営の大改革を実現した８）。
４－４ 東芝グループならびに日立グループのその後
東芝，日立の各企業グループにおける上場企業は以下の通りである。
（ ）内は証券コードを表している。
◎東芝グループ
東芝（東証１・６５０２），東芝テック（東証１・６５８８）
東芝プラントシステム（東証１・１９８３），西芝電機（東証２・６５９１）
ニューフレアテクノロジー（ジャスダック・６２５６）
図表７ 日立製作所の歴代社長
社 長 空 席
小 平 浪 平
倉 田 主 税
駒 井 健 一 郎
吉 山 博 吉
三 田 勝 茂
金 井 務
庄 山 悦 彦
古 川 一 夫
川 村 隆
中 西 宏 明
東 原 敏 昭
１９２０年～１９２８年
１９２８年～１９４７年
１９４７年～１９６１年
１９６１年～１９７１年
１９７１年～１９８１年
１９８１年～１９９１年
１９９１年～１９９９年
１９９９年～２００６年
２００６年～２００９年
２００９年～２０１０年
２０１０年～２０１４年
２０１４年～
（注）２０１６年６月末現在。
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国際チャート（ジャスダック・３９５６）
◎日立グループ
日立製作所（東証１・６５０１），クラリオン（東証１・６７９６）
日立化成（東証１・４２１７），日立キャピタル（東証１・８５８６）
日立金属（東証１・５４８６），日立建機（東証１・６３０５）
日立工機（東証１・６５８１），日立国際電気（東証１・６７５６）
日立ハイテクノロジーズ（東証１・８０３６），日立物流（東証１・９０８６）
日立マクセル（東証１・６８１０）
これを踏まえて，両グループの構成企業と業績を比較したものが以下の
図表８ 東芝と日立 グループを構成する上場企業１ ２０１６年での売上高 比較
東芝持株割合による紐帯 売上高 ２０１６．３ 単位：百万円
P C ５０～ ２０～５０ ～２０ 東芝連結
東芝 ２，８７５，２７６ 東芝テック ５３２，８１８ 国際チャート ３，９５０ ５，６６８，６８８
西芝電機 ２０，４５２
ニュー フレアテクノロジー ４４，２７０
東芝プラントシステム ２１９，３５３
芝浦メカトロニクス ４５，５４９
東芝機械 １１７，２５９
昭和電線ホールディングス １６９，７１２
売上単純計
２，８７５，２７６ ８１６，８９３ ３，９５０ １６２，８０８ ４，０２８，６３９
日立持株割合による紐帯 売上高 ２０１６．３
P C ５０～ ２０～５０ ～２０ 日立連結
日立製作所 １，８５９，６０５ 日立ハイテクノロジー ズ ６２８，９８４ １０，０３４，３０５
日立国際電気 １８０，７４０
日立建機 ７５８，３３１
日立化成 ５４６，４６８
日立金属 １，０１７，５８４
クラリオン ２１６，２２７
日立物流 ６８０，３５４
日立キャピタル ３６５，３５４
日立工機 １４１，５７０
日立マクセル １５６，２１６
新明和工業 ２０３，９１７
売上単純計
１，８５９，６０５ ４，３９４，０４２ ２９７，７８６ ６，７５５，３５０
（注）『有価証券報告書』，『日経会社情報』，『会社四季報』をもとに作成。
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図表８である。また，両グループの紐帯カテゴリーと社数を１９９４年と２０１６
年で比較したものが図表９である。
また，両グループの紐帯カテゴリーと社数を１９９４年と２０１６年で比較し
たものが以下の図表９である。
２０１６年の紐帯を１９９４年と比較すると，グループ構成企業の社数（上場
企業）が大幅に減少していること，最頻度の紐帯カテゴリーが６・７から
５へ変化していることがわかる。
４－５ 東芝の不正会計
（１） 不正会計の経緯
図表８ 東芝と日立 グループを構成する上場企業２ ２０１６年での当期純利益 比較
東芝持株割合による紐帯 当期純利益 ２０１６．３ 単位：百万円
P C ５０～ ２０～５０ ～２０ 東芝連結
東芝 ―３３０，０１７ 東芝テック ―１０３，４４９ 国際チャート １１９ ―４６０，０１３
西芝電機 ６５２
ニュー フレアテクノロジー ９，２１２
東芝プラントシステム １１，２４２
芝浦メカトロニクス ７４３
東芝機械 ４，８０６
昭和電線ホールディングス ―９，１５１
純利益単純計
―３３０，０１７ ―８２，３４３ １１９ ５，５４９ ―４１５，８４３
日立持株割合による紐帯 当期純利益 ２０１６．３
P C ５０～ ２０～５０ ～２０ 東芝連結
日立製作所 ６４，９３４ 日立ハイテクノロジー ズ ３５，９８９ １７２，１５５
日立国際電気 １２，９９８
日立建機 ８，８０４
日立化成 ３８，５１２
日立金属 ６９，０５６
クラリオン ７，７４３
日立物流 １４，０１１
日立キャピタル ３２，６９４
日立工機 １，０８６
日立マクセル ３，９３１
新明和工業 １０，２８１
純利益単純計
６４，９３４ ２１９，８０７ ５，０１７ ３００，０３９
（注）『有価証券報告書』，『日経会社情報』，『会社四季報』をもとに作成。
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東芝について，２０１５年１月，証券取引監視委員会 (SESC) に，不適切な
会計処理の内部通報があり，佐々木前社長時代に，インフラ関連事業で不
正な会計処理があったとされた。これを踏まえて，２月に証券取引監視委
員会は，東芝に対し会計処理の精査・報告を命令した。
２０１５年同１５日，田中社長が深夜に緊急の記者会見を実施し，不適切会
計の件数が９件に及んだことを公表した。特別調査委員会は５月中に調査
結果を第三者委員会に報告し，資料などを引き継いで解散することとなる。
社内中心の特別調査委員会に代わり，第三者委員会（委員長・上田広一元東
京高検検事長）による調査が開始されるが，第三者委員会メンバーの中立
性については疑問の声があがった。
不正会計審査の期間は２０１１年３月期からの５年間に拡大し，金融商品
取引法が定める有価証券報告書の提出期限の２カ月延長を関東財務局に申
請し，財務当局と東証はこれを承認した。この結果，上場維持は認められ，
株価下落に歯止めが掛かった。
６月，東芝の特別調査委員会の調査結果が発表され，不正処理がこれま
での９件に加え，新たに１２件（総額３６億円）あったことが判明した。販
売促進費などの計上の先送り，在庫の評価減，棚卸資産に関する不適切処
理，委託先との取引の不適切処理などがありうるとし，第三者委員会に精
図表９ 東芝・日立グループ 紐帯カテゴリー 比較 １９９４年－２０１６年
企業名／年次 紐帯カテゴリー
０ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７
東芝
１９９４年 １ ２ １ ３
社数
１０
社数合計
１７
２０１６年 １ ２ ２ ３ ８
日立
１９９４年 １ １ ２ ３ ８
社数
２３ ３８
２０１６年 １ １ ７ ２ １１
（注） 独自に作成。
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査を委託した。同２５日の株主総会では，田中社長は証券取引等監視委員
会の検査を受けていたことを明らかにし，取締役１６人の残留，９月の臨
時株主総会開催で了解をもとめた。
７月，第三者委員会では，佐々木前社長の指示・関与を認定し，佐々木
前社長は退任の意向を明らかにした。同様に，田中社長が業績改善を強く
促していたことも判明した。同２０日，第三者委員会は，自主チェックと
合わせ１，５６０億円の利益水増しがあったことを確認した。経営トップの過
度な当期利益重視の姿勢に原因があったことを指摘した。１，５６０億円とい
う数字は，２００８年度以降の累積利益である約５，７００億円の１／４に当たる。
５月時点で判明していた「工事進行基準の処理に関わる」粉飾に加え，
「PC 事業部の部品の押し込み販売」や「半導体事業部の在庫評価」でも
粉飾が明らかになった。そして同２１日，取締役８人の辞任が発表された。
９月，東芝はようやく１５年３月期決算を発表し，有価証券報告書を提
出した。連結税引き後利益は３７８億円の赤字となった。過去７年間通算で，
利益を２，２５０億円以上の水増しをしていたとされる。同１５日，東証は，
投資家に注意を促す「特設注意市場銘柄」に東芝株を指定した。企業統治
などの管理体制に深刻な問題があるされた。そして，同３０日 臨時株主
総会。取締役の過半数を社外取締役にするなど，経営陣を一新した。WH
を含む原子力事業で５，１５６億円の「のれん及び無形資産」を計上したが，
WH の売上高や利益，資産状況は明らかにしなかった。
貸借対照表 (B/S) に関して触れなかった第三者委員会，役員交代後も事
実を隠蔽し続けた室町現社長，ともに隠蔽の疑いが浮上した。一方，沈黙
を守る「社外取締役」の責任，さらに監査を行った新日本監査法人への批
判も強まった。
１１月，東芝は，「役員責任調査委員会」の調査報告書を公表した。役員
責任調査委員会は，東芝の依頼を受け，弁護士を中心に構成されている。
新旧役員の法的責任の有無と，それに伴う東芝からの損害賠償請求の可能
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図表１１ 日立グループ ２０１６年３月末現在 （２０１６年３月３１日現在）
主な製品・サービス
主 要 な 関 係 会 社 の 位 置 付 け
製 造 販売・サービス
情報・通信システム
システムインテグレーション，
コンサルティング，クラウドサ
ービス，サーバ，ストレージ，
ソフトウェア，通信ネットワー
ク，ATM
〔連結子会社〕
日立情報通信エンジニアリング，日立オム
ロンターミナルソリューションズ，
Hitachi Computer Products (America),
Hitachi Computer Products (Europe),
日立金融設備系統（深）
〔連結子会社〕
日立ソリューションズ，日立システムズ，
Hitachi Consulting,
Hitachi Data Systems,
Hitachi Information &
Telecommunication Systems Global Holding
社会・産業システム
産業用機器・プラント，エレベ
ーター，エスカレーター，鉄道
システム，火力・原子力・自然
エネルギー発電システム，電力
流通システム
〔連結子会社〕
日立 GE ニュークリア・エナジー，日立
産機システム，
日立電梯（中国）
〔持分法適用会社〕
三菱日立パワーシステムズ
〔連結子会社〕
日立ビルシステム，日立産業制御ソリュー
ションズ，日立プラントコンストラクショ
ン，日立プラントサービス，日立パワーソ
リューンョンズ，
Hitachi Rail Europe, Horizon Nuclear Power
〔持分法適用会社〕
三菱日立製鉄機械
電子装置・システム
半導体製造装置，計測・分析装
置，先端産業部材，医療機器，
電動工具
〔連結子会社〕
日立ハイテクノロジーズ，日立工機，日立
国際電気，日立メディコ
建設機械
油圧ショベル，ホイールローダ，
マイニング機械
〔連結子会社〕
日立建機
高機能材料
半導体・ディスプレイ用材料，
配線板・関連材料，自動車部品
（樹脂成形品等），蓄電デバイス，
高級特殊鋼，磁性材料・部品，
高級鋳物部品，電線材料
〔連結子会社〕
日立化成，日立金属
オートモティブシステム
エンジンマネジメントシステム，
エレクトリックパワートレイン
システム，走行制御システム，
車載情報システム
〔連結子会社〕
クラリオン，日立オートモティブシステム
ズ，
Hitachi Automotive Systems Americas
生活・エコシステム
業務用空調機器，ルームエアコ
ン，冷蔵庫，洗濯機
〔連結子会社〕
日立アプライアンス，Hitachi Consumer
Products (Thai land)
〔連結子会社〕
日立コンシューマ・マーケティング
〔持分法適用会社〕
Johnson Controls-Hitachi Air Conditioning
Holding (UK)
その他（物流・サービス他）
システム物流，光ディスクドラ
イブ，不動産の管理・売買・賃
貸
〔連結子会社〕
日立エルジーデータストレージ
〔連結子会社〕
日立ライフ，日立物流，日立アーバンインベ
ストメント，Hitachi America, Hitachi Asia,
日立（中国），Hitachi Europe, Hitachi India
金融サービス
リース，ローン
〔連結子会社〕
日立キャピタル
（注）１．Hitachi America, Ltd., Hitachi Asia Ltd., 日立（中国）有限公司，Hitachi Europe Ltd. 及び Hitachi India Pvt. Ltd.
は，当グループの米州，アジア，中国，欧州及びインドにおける地域統括会社であり，当グループの製品を販売
している。
２．㈱日立メディコは，２０１６年４月１日付で，㈱日立ヘルスケア・マニュファクチャリングに商号変更した。
３．㈱日立物流は，２０１６年５月１９日付で，当社が保有する同社株式の一部を譲渡したことにより，当社の持分法
適用会社となった。
（注） 有価証券報告書より引用（２０１６年３月）
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性を調査した。東芝は，「役員責任調査委員会」の報告を元に，旧経営陣
５人への損害賠償請求訴訟を起こす。具体的には，会計基準の遵守義務，
役員の監視・監督義務，内部統制の構築・運用義務の３点について，善管
注意義務違反が問われるのである。
（２） 不正会計の背景と原因
本件の背景と原因にはいくつかの要因が考えられる。その最大の要因は，
派閥抗争と経営責任の欠如，社内風土の停滞である。東芝の人事には特徴
がある。社長の出身母体が，パソコンや家電などの「軽電（家電系）」と，
原子力などの「重電（インフラ系）」で交互に入れ替わっていることである。
２００５（平成１７）年に社長に就任した西田厚聰は，過度な損益改善要求を
始めたといわれる。主に海外で経験を積んだ西田の号令に応じ，高い業績
目標の達成に向けた「当期利益至上主義」にむけて必死になった。報告書
で指摘された「上司の意向に逆らうことができない社内風土」が醸成され
たところに，達成困難な目標の必達を求める社長が現れ，「一線」を超え
てしまった。紳士的な社風の悪い面が，トップによって引き出されてしま
ったことが，今回の問題につながったとみられる。これでは社内風土は健
全とはいえず停滞感がある。権力闘争の中で，西田，佐々木，田中の３代
の経営者たちが無理やり実績をつくろうとしたことが売上の水増しなどを
行う誘因となっていたとみられている。彼らに本来の経営責任に対する意
識が欠如していたと思われる９）。
そのほかにも，ウェスティングハウス (WH) 買収による経営負担の増加，
東芝自体の収益悪化－リーマンショックと東日本大震災の影響－，第三者
委員会の役割と限界，監査法人の責任，内部統制，ガバナンスの欠陥など
があげられる。
以上からわかることは，東芝グループと日立グループは，１９９５年時点
で上場していた企業の２０年間，２０１６年時点における変遷は様々な部分で
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大きい。結果的に，両グループは１９９５年と２０１６年の時点で大きく差がつ
いたといわざるをえない。
４－６ 東芝の事業構造改革
２０１５年１２月，「新生東芝アクションプラン」が発表された１０）。その概
要は，（１）内部管理体制の強化および企業風土の変革 （２）構造改革の断
行 （３）事業ポートフォリオおよび事業運営体制の見直し （４）財務基盤
の整備 を柱としている。不正会計発覚後，東芝の事業構造は検証・見直
しを経て，いくつかの事業が売却されることとなった１１）。
第１に，システム LSI 事業，ディスクリート半導体事業については，
２０１５年１２月，ソニ （ー株）に大分工場３００mm ウェハー生産ラインに関す
る資産を譲渡することを決定した。画像センサーの生産ラインをソニーに
売却し，フラッシュメモリを分社化するものである。また，２０１６年６月
に譲渡が完了した時点で，東芝の従業員１，１００名はソニーグループに移管
する方向で調整を行っているとされる。
第２に家庭電器事業については，同じく２０１５年１２月に東芝ライフスタ
イル（株）の映像事業を東芝映像ソリューション（株）に承継させ，残る８０％
部分に相当する本体事業を中国電気メーカー大手である美的集団股有限
公司グループ（合弁会社）に譲渡することを決定した。
第３に医療・ヘルスケア事業については，２０１６年３月，東芝メディカ
ルシステムズ（株）をキヤノン（株）に譲渡する契約を締結した。それに伴っ
て，２０１６年３月末で社内カンパニーであるヘルスケア社が廃止された。
なお，上記以外にもパソコン事業の分社化に関して，富士通・VAIO
との統合交渉を行ったものの，破談に終わった。そしてエネルギー事業，
特に原子力発電事業を社長直轄として事業の縮小を図った。
しかし，２０１６年１２月，東芝は緊急会見を開き，米国 WH 社が行った
買収に数千億円の損失リスクがあること，株主資本を上回る規模の巨額損
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失があることを発表した。
そして２０１７年２月，東芝は，原子力発電事業に関して「のれん」減損
７，１２５億円を計上することを発表した。さらに３月，東芝は，米国 WH
社の株式の過半数を売却することを発表する一方，米国 WH 社は米国連
邦破産法１１条の適用を申請した。この結果，東芝の同年３月期通期の連
結業績は，１兆１００億円の赤字になる見通しとなり，２期連続の最終赤字
となる。結果として東芝は海外の原子力事業から撤退する方向に転じ，社
会インフラ主体の企業として再出発することになる。また，半導体事業を
分社化した新会社に公的資金が投入されることも検討されている１２）。
４－７ 東芝・日立 各グループの比較
ここまでの分析を１９９５年時点と２０１６年時点で比較すると，日立グルー
プの業績やグループ構成が，東芝グループを大きく上回り，東芝と日立の
グループ格差が大きくなったことがわかる。
５． 金融業 興銀と長銀 ２０年の軌跡
１９９０年代後半，日本では金融ビッグバンによる金融業界の再編成が進
んだ。興銀と長銀はその流れのなかで大きな転換を迎えることになった。
１９９９年８月，興銀は第一勧業銀行，富士銀行とともにみずほフィナンシ
ャルグループ（みずほ銀行）に統合されることを発表した。一方，長銀は
１９９８年１０月，経営破綻を経て日本の銀行とはやや性格を変え，２０００年６
月，新生銀行に商号を変更し，外資系金融機関の傾向を高めた。以下，概
観する。
５－１ みずほフィナンシャルグループの変遷
(a) 経営統合の経緯
かつての第一勧業銀行，富士銀行，日本興業銀行およびその関連企業を
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合併・再編したことによって２０００年に発足したみずほホールディングス
（現・みずほフィナンシャルストラテジー）の子会社として２００３年１月に発足
し，同年３月にみずほグループの統括企業となった。また，同社を親会社
とするみずほ銀行，みずほ信託銀行，みずほ証券の金融関係の企業からな
る企業グループとなっている。グループ全体によるブランドスローガンは
２０１３年から，「One MIZUHO」が設定されている。各事業子会社を通じ
図表１２ みずほフィナンシャルグループの変遷
１９９９年 ８月 第一勧銀・富士銀・興銀の頭取らが記者会見，経営統合を発表。
２０００年 ９月
第一勧銀・富士銀・興銀が株式移転により株式会社みずほホール
ディングス (HD) を設立。
２００５年 １０月
みずほ HD からみずほ銀行とみずほコーポレート銀行の株式を
取得して，直接の完全子会社化。中間持株会社ではなくなったみ
ずほ HD はみずほフィナンシャルストラテジーに商号変更。み
ずほフィナンシャルストラテジーと共同で会社分割。
２００８年 ８月
みずほ銀行大手町本部ビルの借地権切れ・建て替えに伴い，丸の
内二丁目にある丸の内二丁目ビルに移転。
２００９年 ５月 新光証券がみずほ証券（旧）と合併し，みずほ証券と改称。
２０１１年 ９月
みずほ信託銀行を株式交換にて完全子会社化。同時に，みずほ証
券とみずほインベスターズ証券を三角株式交換にて，それぞれみ
ずほコーポレート銀行とみずほ銀行の完全子会社化とし（両証券
の既存株主には，みずほ FGの株式を交付），これに伴って両証
券を完全孫会社化。
２０１３年 １月
みずほ証券がみずほインベスターズ証券を吸収合併。これに併せ
て，みずほコーポレート銀行・みずほ銀行との株式交換に伴い，
農林中金保有分を除く全株式を取得し，みずほ証券を当社の直接
子会社化。
７月
みずほコーポレート銀行がみずほ銀行を吸収合併し，行名をみず
ほ銀行に改称。
２０１４年 ５月
みずほ銀行の本店を大手町タワーに移転。同ビルに所在する丸の
内中央支店は，先行して移転していた東京中央支店とのブランチ
インブランチの位置づけに。
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て銀行・信託・証券・資産運用・クレジットカードなどの業務を提供して
おり，法人融資先は１０万社超，個人預金口座数は２，６００万口座に上り，
総資産１５４兆円を抱える。
三菱 UFJ フィナンシャル・グループ (MUFG)，三井住友フィナンシャ
ルグループ (SMFG) とともに，３大メガバンクの一角を占める。２００７年現
在，総資産・預金量・時価総額などの点で，SMFG に次ぐ日本第３位の
金融グループであり，世界的な銀行の中では，総資産・時価総額で第１０
位にランクインしている。フォーブス世界企業総合番付 2007 (Forbes
Global 2000) では，トヨタ自動車，MUFG，NTT に次ぐ日本第４位（世界
５９位）となった。
米格付け会社ムーディーズは２０１０年２月に入り，りそなホールディン
グス傘下の３行（りそな銀行，埼玉りそな銀行，近畿大阪銀行）の財務格付け
を，従来の「D プラス」から「C マイナス」に引き上げた。これにより，
ムーディーズの財務格付けで，りそながみずほフィナンシャルグループ傘
下の３行（いずれも D プラス）を上回ることになった。
第一勧業銀行（第一勧銀），富士銀行，日本興業銀行（興銀）の３行を主
たる前身とする。他の邦銀同様，バブル崩壊後の１９９０年代にあって，い
ずれも１兆円を超す不良債権を抱えていた。
富士銀行は，融資先の芙蓉グループ各企業が弱体化，親密な山一證券が
破綻し，丸紅や日産自動車の経営不安が囁かれ，ゼネコンの会社更生法申
請が相次いだ。一方，第一勧銀は１９９７年，野村證券などとともに総会屋
事件への関与が発覚し，外資系金融機関と提携してリテールでの活路を模
索していた。
リテールを目指す都市銀行に対し，長期信用銀行である興銀は法人部門
に経営資源を集中させ，野村證券と提携して投資銀行への転換を図った。
しかし，既に同じ長信銀の日本長期信用銀行，日本債券信用銀行は破綻し
ており，東京三菱銀行が金融債の発行を停止すると発表し，ビジネスモデ
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ルでは孤立状態になった。
当時は財務体質が優良な東京三菱，効率経営と大和証券との提携で総合
金融グループ化を図る住友銀行が都銀の勝ち組と見なされていた。これら
のようには財閥グループ色が強くなく，３行は，弱みを補完し合い，世界
最大の金融グループへ一気にのし上がれるという点でも互いに理想的な相
手であった。
１９９９年８月，３行の頭取らが共同記者会見を開き，経営統合の合意を発
表した１３）。総資産１４０兆円を超える，世界最大にして世界初の総資産１兆
ドル金融グループが誕生することとなった。２００２年４月，「統合第２フェ
ーズ」として３行を合併・分割し，みずほ銀行・みずほコーポレート銀行
が発足した。両行では，営業初日から ATM 決済でシステム障害が発生
した。システム障害はみずほに先立って２００２年１月に合併した UFJ 銀行
でも発生していたが，みずほでは個人・法人双方における金融インフラと
しての規模の大きさから混乱が深刻化し，２５０万件の口座振替が遅延した。
旧システムを残して間に合わせ手法を用いたことに対しては金融庁から業
務改善命令を受けたこともあり，合併早々から社会的イメージが急激に悪
化しただけでなく，個人顧客１割を失った１４）。そして不良債権問題が進む
につれて実体的にも経営状態は深刻化していった。同時に口座開設数も軒
並み減少した。
不良債権処理の方法には，債務の放棄・売却や破産申請により貸出先と
の関係を清算する（最終処理）か，支援を継続して正常債権に上方遷移さ
せるかの２通りがあるが，みずほは主に後者で対応し，２年間で９０％の
圧縮に成功した。
(b) 主なグループ構成企業
みずほファイナンシャルグループの主な構成企業について述べる。
・みずほ銀行
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「One MIZUHO」スローガン設定の下，２０１３年７月，傘下行であるみ
ずほコーポレート銀行がみずほ銀行を吸収合併し，行名をみずほ銀行に改
称した。
・UC カード
UC カードは２００５年１０月，会社分割により新設されたもので，クレジ
ットカードのプロセシングおよび加盟店の各事業を行う。プロセシングと
は，クレジットカードの決済事務処理である。
・みずほキャピタル
みずほキャピタルはベンチャーキャピタルである。みずほ銀行，みずほ
コーポレート銀行などと連携し，純投資としての未上場企業への出資から
コンサルティング業務までを取り扱う。
・アセット＆ウェルスマネジメント
グローバルアセット＆ウェルスマネジメントグループ (GAWG) は，信
託業務を中心として個人・法人の資産管理，運用を行う。
・みずほ信託銀行
みずほ信託銀行は，富士銀行系列の安田信託銀行を主な前身とする信託
銀行である。１９９６年に不良債権問題が深刻化し，同根の富士銀行に救済
子会社化され，再建処理に第一勧銀が共同であたったことから，みずほイ
ンベスターズ証券とともに経営統合の契機となった会社である。
・資産管理サービス信託銀行
資産管理サービス信託銀行は，みずほと親密な第一生命保険，朝日生命
保険，明治安田生命保険，富国生命保険が共同で設立したマスタートラス
ト専門の信託銀行である。マスタートラストとは，投資信託や年金基金な
どを受託した機関投資家が，管理機能の簡素化のため，信託財産として保
有する株式を他の金融機関と共同で一本化し預託する仕組みである。
・みずほプライベートウェルスマネジメント
みずほプライベートウェルスマネジメントは，「“Channel to Discovery”
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Plan」の一環で２００５年に新設されたプライベートバンキング（富裕層向け
資産保全・運用業務）を取り扱う。
・資産運用２社
みずほ投信投資顧問，DIAM アセットマネジメントの２社を指す。特
に，第一生命保険との折半出資である DIAM は，年金受託に優位性があ
り，２０００年以降国内の資産運用会社中首位を維持している。
・グループ戦略子会社
グループ戦略子会社は，シンクタンク事業やシステムインテグレーショ
ンなど，金融業務に付随する調査・開発を受け持つ。第一勧銀経営センタ
ーなどのコンサルティング業務を承継したみずほ総合研究所，勘定系シス
テムほか外部企業からの委託開発も受け持つみずほ情報総研，中間持株会
社だったみずほホールディングスが商号・業態を転換し，地方銀行へのア
ドバイザリーを行うみずほフィナンシャルストラテジーの３社が含まれる。
・親密・提携関係の金融機関
（生命保険・損害保険）
旧興銀は第一生命保険と１９９８年から全面提携を締結し，現在も継続さ
れている。第一生命は損害保険ジャパンとも提携しているが，こちらも前
身の旧安田火災が富士銀系，旧日産火災が第一勧銀系であり，丁度みずほ
FG に対応している。みずほグループの銀行・生保・損保というと，この
３社が代表である。
第一生命との共同出資会社に DIAM アセットマネジメント，さらに損
保ジャパンを加えたみずほ第一フィナンシャルテクノロジーがある。
・証券会社
系列の証券会社は概ね（旧）みずほ証券・みずほインベスターズ証券に統
合され，さらに旧興銀系の新光証券が（旧）みずほ証券と合併することで合
意した。ただし，サブプライムローン問題に伴うみずほ証券の損失のため，
合併は度々延期されていたが，２００９年５月に，法人格上，新光証券が（旧）
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みずほ証券を吸収する形で，現在のみずほ証券が発足。さらに，２０１３年１
月，同社が旧勧銀系のみずほインベスターズ証券を吸収合併した。
興銀の債券部門を源流にもつ日興コーディアルグループがあり，２００４
年末にはみずほ証券とエクイティ分野等で協働提携，みずほ FG が資本
参加していた。日興では２００６年末に有価証券報告書虚偽記載問題が発覚
し，日興とみずほの資本関係は解消されている。
・外国銀行
２００５年４月，みずほ信託銀行はバンク・オブ・ニューヨークと投信販
売，有価証券管理分野に関する業務提携契約を締結。同じくみずほ銀行が
米国東部地盤のワコビア，米国西部地盤のウェルズ・ファーゴと富裕層向
け資産管理で提携した。
フランスのソシエテ・ジェネラルとは原油デリバティブで，オランダの
ABN アムロ銀行とは国際 CMS (Cash Management System) で業務提携して
いる。
・リース
旧第一勧銀系の東京リース，センチュリー・リーシング・システム，旧
富士銀系の芙蓉総合リース，旧興銀系の興銀リースがある。再編が他のメ
ガバンクに比べ遅れていると指摘されていたが，みすほグループの先陣を
切って，２００９年４月に旧第一勧銀系の二社が合併した。新社名は東京セ
ンチュリーリースに決まった。存続会社は，センチュリー・リーシング・
システムであり，合併方式は吸収合併ではあるが，「両社対等な精神によ
る合併である」とプレスリリースされている。
・信販，クレジットカード
信販分野で，旧富士銀時代から親密であったクレディセゾンと業務提携
している。オリコは２０１０年９月にはみずほフィナンシャルグループが筆
頭株主となり，同グループの持分法適用関連会社となった。みずほ銀行の
ATM に掲示されている使用可能クレジットカードの表記では，UC カー
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ドやクレディセゾンと並び，他のカード会社と比較して大きく表記されて
いる。
５－２ 新生銀行の変遷
(a) 経緯
１９９８年（平成１０年）１０月に，経営破綻し日本政府により一時国有化さ
れた日本長期信用銀行は，２０００年３月，中央三井信託銀行グループ他と
の競争入札の末にアメリカの企業再生ファンド・リップルウッドや外国銀
行らから成る投資組合「ニュー LTCB パートナーズ」(New LTCB Partners
CV) に売却。代表取締役（２００４年６月の委員会等設置会社移行に伴い代表執行
役）会長兼社長にエクソンモービルやシティバンクで日本代表を務めた八
城政基が就任。同年６月に「新生銀行」に改称した。
ニュー LTCB パートナーズとのパートナーシップは２００６年１１月に解
消され，これにより２００７年２月で RHJ インターナショナル（旧リップル
ウッド・ホールディングス）の最高経営責任者であるティモシー・C・コリ
ンズは新生銀行の取締役を辞任した。
２０１０年６月，あおぞら銀行との合併破談や赤字決算，業務改善命令発
動の見通しなどの要因が重なったことから，八城政基取締役会長代表執行
役社長らの経営陣が退任を余儀なくされ，旧第一勧業銀行・いすゞ自動車
出身の当麻茂樹を代表取締役社長として迎える体制となった１５）。２０１５年６
月で当麻社長が体調不良を理由に相談役に退き，後任には同じく DKB 出
身の工藤英之常務執行役員が昇格した１６）。
インターネットバンキングでの振込手数料の無料化や ATM の３６５日
２４時間営業，窓口営業時間の延長，円建てと外貨建ての預金がワンセッ
トになった預金通帳を発行しない総合口座「PowerFlex」の販売など，リ
テール業務の充実を図りつつ，投資銀行業務などを主軸に積極的な業務展
開を行っている。
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図表１３ 新生銀行の変遷
２０００年 ６月 日本長期信用銀行から新生銀行へ商号変更。
２００１年 ６月
各支店を個人顧客の取引拠点「新生フィナンシャルセンター」へ改装し，アカウ
ント型の新型口座「PowerFlex（パワーフレックス）」取り扱い開始。
２００３年
帝人から帝人クレジットを買収（後に新生セールスファイナンスへ改称し，アプ
ラスフィナンシャルへ譲渡）。
２００４年 １月
子会社に含めていたノンバンクのエクイオン（１９９６年倒産）を新生プロパティフ
ァイナンスへ改称。同年中に旧長銀融資先のノンバンクを同社に吸収合併。
２月 東京証券取引所第一部へ上場（法人格上は長銀以来の再上場）
４月 長期信用銀行から普通銀行へ転換。
９月
準大手信販のアプラス（現：アプラスフィナンシャル）と全面的な業務・資本提
携。第三者割当増資により連結子会社化。
１０月
リッチョーワイド（長期信用債券（利子一括払））や機関投資家向けの募集債，
財形用リッチョーを除く債券の発行を打ち切り（個人の場合，償還後は，パワー
フレックス普通預金に購入債券の金額が振替えられる）。消費者金融のシンキを，
業務提携で取得した転換社債の行使により持分法適用会社化。
２００６年 １１月
支配株主であったニュー LTCB パートナーズの母体である RHJ インターナショ
ナルとのパートナーシップを解消。
２００７年 ６月
収益実績が目標を大きく下回ったため，金融庁が「金融機能の早期健全化のため
の緊急措置に関する法律」と銀行法に基づく業務改善命令。
２００８年
GE キャピタルから GE コンシューマー・ファイナンス株式会社とその子会社群
（ジーシー等）を買収し，翌年新生フィナンシャルへ改称。
２０１０年 ５月 あおぞら銀行との統合交渉打ち切りを発表。
６月
八城政基取締役会長代表執行役社長らが退任。委員会設置会社形態を同時に廃止
し，当麻茂樹が代表取締役社長に就任。
１０月 新生銀行保有のアプラスフィナンシャル株式を新生フィナンシャルへ譲渡。
１２月
データセンターを，東京から大阪へ移転し，バックアップセンターを福岡に設け
ることを発表。
２０１３年 ４月 リッチョーワイドの新規売出を，同日の営業終了時をもって停止。
２０１５年 １月
池袋労働基準監督署からの時間外労働に対する割増賃金の支払いなどについての
是正勧告および指導に関する対応を公表。
６月
当麻茂樹社長が相談役に退き，後任には，当麻と同じく DKB 出身の工藤英之常
務執行役員が昇格。
２０１６年 ８月
総合口座及び債券総合口座の規定を「PowerFlex（パワーフレックス）」の規定に
変更（併せて，PowerFlex への正式な切替に関する経過措置が設けられる）。こ
れにともない，同年１１月末を以て，通帳取引（記帳や繰越を含む）を停止予定。
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２０１４年９月，セブン銀行が新生銀の３５店舗内の ATM 全７６台の運営
業務を受託したと発表した。これにより２０１５年春までに専用コーナー全
店の端末がセブン銀 ATM に替わった１７）。
２００８年の金融危機により，海外投資で多額の損失が生じたこともあり，
２００９年４月，新生銀行とあおぞら銀行が将来の経営統合について交渉に
入ったことが報道される。同年６月に，２０１０年中に合併することで基本
合意したと報じられた。これにより総資産が約１９兆円，国内第６位の銀
行グループが誕生する見込みとなった。
しかし，新生側が２０１０年３月期の連結決算で最終赤字に陥ったことと，
双方との経営方針をめぐっての対立が解消できなかったことを理由に，予
定していた合併を２０１０年５月で解消することを正式に発表した。
(b) 関連会社
・主な国内子会社
昭和リース りそなホールディングスより買収したリース会社
新生信託銀行 ホールセール系信託銀行
新生証券 ホールセール系証券会社
新生インベストメント・マネジメント 資産運用部門
新生プリンシパル・インベストメンツ 新生企業投資 ベンチャー投資
・バイアウト投資を行う投資部門
新生インベストメント＆ファイナンス投資部門
新生債権回収＆コンサルティング
新生債権回収＆コンサルティング コンサル業務と債権管理回収
新生プロパティファイナンス 不動産を担保に融資を行う抵当証券業者
アプラス クレジットカード・信販事業を承継
全日信販 アプラス傘下のクレジットカード，個人ローン事業者
新生フィナンシャル 旧 GE コンシューマーファイナンス
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新生銀行カードローン レイクを展開する消費者金融・カードローン事
業者
シンキ 新生フィナンシャル傘下の消費者・事業者金融業者
＊主な海外子会社
Shinsei International Limited（新生インターナショナル） 証券部門
Nippon Wealth Limlted 香港に設立された投資部門
図表１４ みずほ銀行と新生銀行の業績比較
単位：１０億円
みずほ銀行 ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６
単体
連結
経常収益
経常純益
当期純利益
資本金
総資産
経常収益
経常利益
連単倍率
１，０７５
３５０
２６７
１，４０４
７５，７６０
１，３５０
３５２
７９．６
１，１６０
２５９
２５０
１，４０４
８３，４５８
１，５４７
３５８
７４．９
１，８７９
６６０
４４５
１，４０４
１４８，４０９
２，０２０
７６５
９３
２，２３８
６８６
４２３
１，４０４
１６１，１０８
２，４７６
８３２
９０．３
２，２５１
７０４
４９０
１，４０４
１６１，１２２
２，４８１
８３４
９０．７
新生銀行 ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６
単体
連結
経常収益
経常純益
当期純利益
資本金
総資産
経常収益
経常利益
連単倍率
１７５
１８
１３
５１２
７，８７４
４１３
１６
４２．３
１６１
２５
２４
５１２
８，３０７
３８６
５４
４１．７
１７０
３７
３６
５１２
８，４８６
３７５
４４
４５．３
１７５
４７
４５
５１２
７，８７２
３９７
７３
４４
１７６
４９
４１
５１２
７，８５７
３７５
６２
４６．９
（注）『有価証券報告書』，『日経会社情報』，『会社四季報』をもとに作成。
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図表１５ みずほフィナンシャルグループ －みずほ銀行を中心に－
≪当社≫ （主な関係会社）リテール・
事業法人
カンパニー
リテール・事業法人業務部
テャネル戦略部
営業店業務部 ○：連結子会社 ◇：持分法適用関連会社
大企業・金融・
公共法人
カンパニー
コーポレート・
インスティテューショナル業務部 ○株式会社みずほ銀行
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
（株式会社みずほ銀行の主な関連会社）
○みずほ信用保証株式会社
○確定拠出年金サービス株式会社
○みずほファクター株式会社
○みずほキャピタル株式会社
○ユーシーカード株式会社
○みずほ第一フィナンシャルテクノロジー株式会社
○瑞穂銀行（中国）有限公司
○PT. Bank Mizuho Indonesia
○Mizuho Bank Nederland N.V.
○Banco Mizuho do Brasil S.A.
○Mizuho Bank (USA)
○Mizuho Capital Markets Corporation
◇株式会社オリエントコーポレーション
◇Joint Stock Commercial Bank for Foreign Trade of Vietnam
グローバルコーポレート業務部
米州
地域本部 米州業務部
グローバル
コーポレート
カンパニー
欧州
地域本部
欧州業務部
東アジア
地域本部
東アジア業務部
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
アジア・
オセアニア
地域本部
アジア・オセアニア業務部
グローバル
マーケッツ
カンパニー
グローバルマーケッツ業務部
アセット
マネジメント
カンパニー
アセットマネジメント業務部
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
グローバル
プロダクツ
ユニット ○みずほ信託銀行株式会社
グローバルプロダクツ業務部
リサーチ＆
コンサルティング
ユニット
（みずほ信託銀行株式会社の主な関連会社）
○みずほ不動産販売株式会社
○Mizuho Trust & Banking Co. (USA)
○Mizuho Trust & Banking (Luxembourg) S.A.
◇日本株主データサービス株式会社
◇日本ペンション・オペレーション・サービス株式会社
リサーチ＆コンサルティング業務部
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
戦略企画部
企画管理部
コーポレート・コミュニケーション部
管理部
ファシリティマネジメント部
お客様サービス部
データマネジメント部＊
企画グループ
○みずほ証券株式会社財務企画部
ポートフォリオマネジメント部
主計部
IR 部
財務・主計
グループ
?
?
?
?
?
?
?
（みずほ証券株式会社の主な関連会社）
○新光投信株式会社
○Mizuho International plc
○Mizuho Securities Asia Limited
○Mizuho Securities USA Inc.
○Mizuho Bank (Switzerland) Ltd
リスク管理
グループ
総合リスク管理部
与信企画部
人事グループ
グローバル人事業務部
グローバルキャリア戦略部
○資産管理サービス信託銀行株式会社IT・システム企画部
システム推進部
IT・システム統括部
データマネジメント部＊
IT・システム
グループ
○みずほ投信投資顧問株式会社
事務グループ
◇DIAM アセットマネジメント株式会社
事務企画部
コンプライアンス統括部
コンプライアンス推進第一部
コンプライアンス推進第二部
法務部
コンプライアンス
統括部 ○みずほ総合研究所株式会社
○みずほ情報総研株式会社秘書室
内部監査
グループ ○株式会社みずほプライベートウェルスマネジメント
監査事業部
＊データマネジメント部は，IT・システムグループと企画グループの共管
（注） 有価証券報告書より引用（２０１６年３月）
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５－３ みずほ銀行・新生銀行 各グループの比較
興銀と長銀は，現時点のみずほフィナンシャルグループ（みずほ銀行）
と新生銀行で比べると，１９９５年時点から２０年間，２０１６年時点における変
図表１６ 新生銀行グループ ２０１６年３月末
?
?
?
?
法人営業 本店ほか国内支店
本店
主な関係会社－新生信託銀行株式会社ストラクチャードファイナンス
本店
主な関係会社－新生プリンシパルインベストメンツ株式会社プリンシパルトランザクションズ
昭和リース 主な関係会社－昭和リース株式会社
?
?
?
?
?
?
市場営業本部 本店
?
?
?
?
?
?
?
?
本店
主な関係会社－新生証券株式会社
－新生インベストメント・マネジメント株式会社
その他金融市場部門
?
?
?
?
リテールバンキング 本店ほか国内支店
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
本店（レイク事業）
主な関係会社－新生フィナンシャル株式会社
－シンキ株式会社
新生フィナンシャル
アプラスフィナンシャル 主な関係会社－株式会社アプラスフィナンシャル
その他
?
?
?
?
?
?
?
?
トレジャリー本部 本店
その他
（注） 有価証券報告書より引用（２０１６年３月）
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遷は様々な部分で大きいことがわかる。
そして，みずほ銀行ならびにみずほフィナンシャルグループの業績やグ
ループ構成が，新生銀行グループを大きく上回っているといえる。
６． 流通業 COSTCO とイトーヨーカ堂 ２０年の軌跡
COSTCO とイトーヨーカ堂の各グループは，１９９５年時点で上場してい
た企業の２０年後，２０１６年時点における変遷について述べる。
６－１ COSTCO の変遷
(a) 経緯
COSTCO（本稿では，コストコ・ホールセール・ジャパンを以下，全て COSTCO
と表記する。なお，米国では日本語読みで“コスコ”とよばれている。）は，入荷
したままのパレットに乗った商品を大型の倉庫に並べて販売することによ
り，管理や陳列にかかるコスト（費用）などを徹底的に抑えるコンセプト
である。
１９８３年９月に創業者のジェームス・シネガル（英語版）とジェフリー・
ブラットマン（英語版）が倉庫型小売店をシアトルに開店した。シネガル
はフェドマート（英語版）とプライス・クラブ（英語版）にて，その創業者
ソル・プライス（英語版）に仕えていた。ブラットマンは弁護士であるが，
小売業の家系に生まれ若い頃から小売業に携わった。
１９９３年，競合企業プライス・クラブと合併し，社名を「PriceCostco（プ
ライスコストコ）」とし両社幹部で経営を行ったが，その後１９９４年にソル
・プライスとその息子ロバート・プライスが経営から離脱した。両社の合
併前には，ウォルマート創業者のサム・ウォルトンは自社の会員制ウェア
ハウスチェーン「サムズ・クラブ」と COSTCO の合併を狙っていた。
１９９７年，社名を「Costco Wholesale（コストコ・ホールセール）」（ホール
セール＝大量販売（量販））とした。２０１３年，日本の中部空港倉庫店（愛知県
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常滑市）オープン前の事前入会者が世界最高の５万人以上を記録した。親
企業である COSTCO の業績は以下の通りである。
(b) 事業，サービスの特徴
（１）年会費形式の会員制である（米国ではゴールドスター会員（個人会員）
または法人会員，日本ではビジネスメンバー（法人会員），ゴールドスターメ
ンバー（個人会員），共に全世界の店舗で利用可能）。会員カードには顔写
真が添付または印刷されるようになっており，使い回し対策が施され
ている。この顔写真は紛失時の対応にも使われる。ゴールドスターメ
ンバーおよびビジネスメンバーは家族カードが１枚作成できる。ビジ
ネスメンバー会員はその会社の従業員６名まで追加会員登録が可能。
ゴールドスター会員は最大で会員本人と非会員の大人同伴者２名が入
場出来る。
（２）日本においては，COSTCO で販売されている商品を紹介した雑
誌に一日体験入場券（ワンデーパスと呼ばれる）が添付されていること
がある。有効期限が券面に記載されており，入会受付で入場の手続き
を取る必要がある。
図表１７ Costco Wholesale Crop.（米国）の業績 ２０１２年－２０１６年
親企業 Costco Wholesale Corp. ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６
総資産 単位：百万ドル ２６，７６１ ２７，１４０ ３０，２８３ ３３，０２４ ３３，４４０
売上高 単位：百万ドル ８８，９１５ ９９，１３７ １０５，１５６ １１２，６４０ １１６，１９９
当期利益 単位：百万ドル １，４６０ １，７１０ ２，０４０ ２，０５８ ２，３７７
従業員 単位：人 １７４，０００ １７４，０００ １８４，０００ １９４，０００ ２００，０００
（注）『外資系企業総覧』をもとに作成。
図表１８ COSTCO の所在地
コストコホールセールジャパン㈱ 神奈川県川崎市川崎区池上新町３－１－４
（注） 本稿では，コストコ・ホールセール・ジャパンを COSTCO と表記している。
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（３）日本国内店舗の店内では COSTCO で利用できる商品券が販売さ
れており，額面は２種類がある。商品券は会員のみが購入でき，日本
国内の店舗において使用できる。商品券１枚で大人３名，こどもは何
名でも入場可能である。有効期限は設けられていない。
（４）土曜日や日曜日・祝日など店舗開店時刻前に長蛇の列が発生した
場合は，一部店舗でオープン時刻を早める「アーリーオープン」が行
われることがある。
（５）ショッピングカートが日本のスーパーマーケットなどとは大きさ
が違い，米国でみられる大型のものである。店舗通路もカートが容易
にすれ違えるぐらい広くとられている。
（６）レジは，ベルトコンベアー式で，レジ袋のサービスが一切ないの
で，マイバッグ等が必要となる。レジで「コストコバッグ」が購入可
能。ただし駐車場までカートを持ち出せるため，自家用車で来店して
いる客に対しては車に直接積み込むことを前提にしている。
（７）支払いには現金もしくはアメリカン・エキスプレスのクレジット
カードしか使用できない（アメリカン・エキスプレスであれば，提携カー
ドも可）。ただし日本のみ，オリコカードが発行する「コストコオリ
コマスターカード」が使用可能である
（８）盗難やレジ打ちミス防止のレシートチェックが退店時にある。ま
た，外部の店舗の購入商品は入口の会員証チェックで止められ店内ロ
ッカー（出口そばにあるデポジットロッカー）に入れるよう求められる
こともある。
（９）会員には年２回「パスポート」と「ウォレット」と呼ばれるクー
ポンブックが送付されている。国によっては店頭配布となっている。
以前はハンドアウトクーポンが入り口で配られていることがあった。
現在では，店舗入口や定期的に送られてくるメールマガジンでクーポ
ン割引対象の商品が告知され，日本国内店舗においてはレジで会計の
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図表１９ COSTCO 店舗推移 ２０１６年９月末 現在
年 月 所在地 店舗名
１９９９年 ４月 福岡県糟屋郡 久山倉庫店
２０００年 １２月 千葉県千葉市 幕張倉庫店
２００２年 ９月 東京都町田市 多摩境倉庫店
２００３年 ４月 兵庫県尼崎市 尼崎倉庫店
２００４年 １０月 神奈川県横浜市 金沢シーサイド倉庫店
２００７年 ７月 神奈川県川崎市 川崎倉庫店
２００８年 １月 北海道札幌市 札幌倉庫店
４月 埼玉県入間市 入間倉庫店
２００９年 ７月 埼玉県三郷市 新三郷倉庫店
２０１１年 ８月 群馬県前橋市 前橋倉庫店
１２月 京都府八幡市 京都八幡倉庫店
１２月 神奈川県座間市 座間倉庫店
２０１２年 ２月 兵庫県神戸市 神戸倉庫店
２０１３年 ３月 福岡県北九州市 北九州倉庫店
３月 広島県広島市 広島倉庫店
７月 茨城県つくば市 つくば倉庫店
７月 千葉県印西市 千葉ニュータウン倉庫店
８月 愛知県常滑市 中部空港倉庫店
２０１４年 ４月 茨城県ひたちなか市 ひたちなか倉庫店
６月 大阪府和泉市 和泉倉庫店
２０１５年 ８月 山形県上山市 かみのやま倉庫店
８月 石川県野々市市 野々市倉庫店
８月 富山県射水市 射水倉庫店
１１月 岐阜県羽島市 岐阜羽島倉庫店
２０１６年 １月 宮城県黒川郡 富谷倉庫店
（注）COSTCOWeb サイト，『外資系企業総覧』をもとに作成。
「企業紐帯と業績の研究」の新展開
― ―３６１
際自動的に割引が適用される。
（１０）荷物を宅配業者に委託する「配送カウンター」が設置されている。
一部店舗を除き，
家電製品などの大型商品に限られる。
（１１）商品販売形態は，COSTCO は取り扱い製品とサービスの枠を広
げている。従来は棚に載せるだけの箱詰め商品であったあ，今では，
取り扱いが難しい肉，乳製品，海産物，花といった生鮮製品や服，本，
ソフトウェアー，掃除機，家電，ソーラーパネル，宝石，タイヤ，美
術品，良質なワイン，ホットタブ（浴槽）と家具などを販売している。
（１２）カークランド・シグネチャー
カークランド・シグネチャーは小売業では『自社ブランド』『ハウス
ブランド』や『プライベートレーベル』で知られている COSTCO の
プライベートブランドである。よく COSTCO のウェブサイトや倉庫
店で見受けられる。名前は COSTCO の創業地で１９８７年から１９９６年
まで本社があったワシントン州カークランド市からとっている。
COSTCO は１９９５年にカークランド・シグネチャーを企業ブランド
とすることを発表した。目的は商品の個別化と安値にしながら高品質
を目指すためである。
（１３）他業者による商品の再販売，すなわち，他の小売事業者が COSTCO
で商品を仕入れ，各自の店舗で中間マージンを上乗せして再販売する
ことも認められている。
(c) 店舗展開
２０１６年７月現在，世界で７０８の倉庫店がある。内訳は，米国（４３州）
＆プエルトリコに４９６店，カナダに９０店，メキシコに３６店，イギリスに
２７店，日本に２５店，韓国に１２店，台湾に１２店，豪州に８店，スペイン
に２店である。
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一方，日本では，COSTCO（コストコホールセールジャパン株式会社）は
神奈川県川崎市川崎区に本社を置いている。１９９９年，第１号店となる久
山店を開店した。２０１６年４月時点で２５店舗を有する。２０１５年１２月現在
の COSTCO の代表者はケン・テリオ (Ken Theriault) 代表取締役である。
COSTCO は２０１６年８月には，初めて北陸の石川県・富山県に同時に
開業し，高速道路で広域集客を狙い，福井県も商圏に見込んだ１８）。ただ，
人口１００万人以上の大都市周辺地域に出店してきた従来の事例とは異なり，
今回は後背人口で劣り，外食店などの業務用需要も小さく，まとめ買いを
しない土地柄であり，COSTCO はなじまないとする意見もある１９）。そこ
で実際に COSTCO は，これまでの商品の品揃えを変更し，地元産品の数
量を増やす対応をしている。また，大型スーパーマーケットでも異なるコ
ンセプトをもつ「A-Z スーパーセンター」（株式会社マキオ。１号店が１９９７
年３月に開業）が日本の鹿児島県阿久根市に登場している。同店は過疎傾
向にある土地で成功した大型スーパーマーケットとして評価を受けている。
６－２ イトーヨーカ堂の変遷
(a) 創業の歴史
創業は１９２０年（大正９年）。現名誉会長・伊藤雅俊の母親・伊藤ゆきの
弟にあたる吉川敏雄が，東京市浅草区（現：東京都台東区浅草）に「羊華堂
洋品店」を開業したのが始まり。吉川が未年生まれであることと，当時，
銀座で繁盛していた日華堂の華の字から命名した。１９４８年（昭和２３年），
譲が「合資会社羊華堂」を設立して法人化した。１９５８年，「株式会社ヨー
カ堂」に移行（後の株式会社伊藤ヨーカ堂）。１９７１年３月に，株式の額面変
更のために「川越倉庫株式会社」（１９１３年設立）から改称した「株式会社イ
トーヨーカ堂」が「株式会社伊藤ヨーカ堂」を吸収合併した。ハトの図柄
のコーポレートアイデンティティ (CI) も同時に採用した。この法人（旧法
人）による事業が長く続いた後，旧法人と持株会社の資本関係適正化のた
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め，旧法人が会社分割（新設分割）を行い２００６年（平成１８年）３月に当社
が設立，旧法人のほぼすべての事業を承継した。
図表２０ イトーヨーカ堂 １９９５年以降の推移
１９９７年 １１月 中国四川省に成都伊藤洋華堂有限公司の第１号店として「成都イトーヨーカドー店」を開業。
２００１年 ３月 ネットスーパー「アイワイネット」を開設。
２００３年
帝人から帝人クレジットを買収（後に新生セールスファイナンスへ改称し，アプラスフィナン
シャルへ譲渡）
２００５年 ９月
イトーヨーカ堂，セブン－イレブン・ジャパン，デニーズジャパンの３社で株式移転により持
株会社のセブン＆アイ・ホールディングス設立。これに伴いイトーヨーカ堂は８月に上場を廃
止し，新持株会社の１００％子会となった。
２００６年 ３月
グループ再編手続きでイトーヨーカ堂に交付されたセブン＆アイ株をセブン＆アイに移転させ
るため，従来のイトーヨーカ堂をセブン＆アイに吸収合併した。これに先立ち，同日に事業会
社たる新会社の「株式会社イトーヨーカ堂」を会社分割により設立。
６月
これまで神奈川県厚木市内の生鮮センターで扱っていた神奈川県・静岡県全店舗と八王子市内
店舗における生鮮・青果部門の輸送を分割し，横浜市中央卸売市場南部市場内に「横浜青果セ
ンター」を開設。
２００７年 ６月
東京都・埼玉県内店舗における生鮮・青果部門の輸送を分割し，大田市場内に「大田青果セン
ター」を開設。
１０月
総合スーパーが運営するネット通販では最大規模となる，約１０万点の商品を取り扱うショッピ
ングサイトを開始。注文した商品については，全国のセブン－イレブンで送料・手数料無料で
受け取りが可能である。なお，同サイトは２０１０年（平成２２年）１２月８日に「セブンネットショ
ッピング」へ統合される。
２００８年 １１月 nanaco を各店舗に順次導入。
２０１０年 ８月
２００５年に輸入した中国産冷凍ウナギ蒲焼の食品衛生法違反事件で，神奈川県警察本部が従業員
数名を逮捕。
１０月
東京都杉並区・阿佐ヶ谷駅前に小型スーパーマーケット１号店を開店。２０１０年（平成２２年）度
中に駅ビルや居抜き出店で東京２３区内に約１０店舗を開店させる予定と発表。
２０１１年 １２月 「エスパ松本」が「アリオ松本」に改装変更された。
２０１２年 ３月
エスパ昭島・我孫子・川崎の３店舗がイトーヨーカドーに転換。これによりエスパは消滅し，
旧我孫子店は我孫子南口店と改名。
２０１４年 １１月 “GRAND TREE MUSASHIKOSUGI” グランドオープン。
２０１５年 １０月
事業構造改革の一環として，本部従業員の３割削減，および収益改善の見込めない店舗につい
て今後５年間に４０店舗を閉鎖，加えて人員の適正化を実施することを発表。
１１月
セブン＆アイグループの総合ショッピングサイト「オムニ７」のグランドオープンに伴い，「セ
ブンネットショッピング」から一部カテゴリー（ファッション，コスメ＆ビューティー，ホー
ム＆キッチン，ホビー＆ヘルシーライフ，食品・飲料・酒，お取り寄せ・ギフト）が分離され，
新たに「イトーヨーカドーネット通販」としてオープン。
２０１６年 １月 戸井和久社長，辞任。後任に前社長の亀井淳顧問が復帰。
３月
前年１０月発表の事業構造改革に伴う店舗閉鎖について，うち２０店舗を２０１７年２月期までに閉鎖
することを追加発表。
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(b) 持株会社への移行
GMS の中ではトップの利益率であったが，２００３年度，２００４年度とも
にイトーヨーカ堂本体の売上高・営業利益がイオンに抜かれた。また，子
会社・セブン－イレブン・ジャパンに収益力・株式時価総額で逆転された。
グループ全体では流通業界トップの売上高・営業利益であったため買収の
標的にされやすかった。この時期，同様の状況にあったニッポン放送がラ
イブドアによる買収の標的となっている。これに対する改革として，２００５
年９月にセブン－イレブン・ジャパンおよびデニーズジャパンと共同で
「セブン＆アイ・ホールディングス」を設立し，持株会社傘下で対等な子
会社となった。これによってセブン－イレブンからの配当収益が受けられ
なくなり，単独での収益改善を迫られた。最高経営責任者の鈴木敏文は，
この経営統合はイトーヨーカ堂の改革のためのものと述べている。
また店舗看板も「セブン＆アイ・ホールディングス」の図柄に変更され
た。イトーヨーカ堂の CI としての鳩マークも廃止されず，公式サイト内
やチラシでも引き続き併用された。
(c) 日本国外への展開
１９９７年１１月，イトーヨーカドー海外支店の第１号として，中国華孚貿
易発展集団公司との合弁で，成都伊藤洋華堂春煕店がオープンし，次いで，
北京市にも進出した２０）。２０１５年１０月現在，中華人民共和国北京市に１社
５店舗，四川省成都市に１社６店舗を展開している。２００５年の中国におけ
る反日活動の際に店舗が被害を受けたものの，現地人などから人気が高い。
１店舗当たりの年間売り上げは，約８０億円と国内店舗に肩を並べている。
特に，成都市の店舗は，２００８年の大地震の翌日には開店して，食料品や
生活用品を販売して，後に市政府の表彰を受けるなどして，市民の信頼を
獲得しており，そして２号店の双楠店は日本国内店舗を含めて売上げ第１
位となった。なお，中国の店舗は「伊藤洋華堂 Ito Yokado」として日本
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国内の店舗のようにセブンアンドアイホールディングスのロゴではなく，
鳩のロゴが掲げられている。
(d) 事業展開
２００１年に入り，「ネットスーパー」がスタートし，イトーヨーカ堂が黒
字を実現した。ネットスーパーとは，インターネットで食料品や日用品な
どの注文できる形態であり，「店舗出荷型」「センター出荷型」の２つのシ
ステムに分類できる。イトーヨーカ堂はこの前者に相当する２１）。
一方，店舗経営について，特に出店方針としては，セブン－イレブンと
同様にドミナント戦略をとっており，全国展開を優先しているイオンや以
前のダイエーと対照的である。この効率的な経営が他社より高い利益率を
生み，特に南関東エリアには１都３県ではザ・プライスやアリオも含める
と１２１店と多数の店舗を持つ。一方，その１都３県と北海道以外，１０店
舗以上出店している府県はない。
２０１４年（平成２６年）９月現在，新潟県内の株式会社丸大の店舗を含めて
日本国内に１８３店舗を展開している。このうち，例えば新百合ヶ丘エルミ
ロードのテナントである新百合ヶ丘店は，衣料品および住関連商品をイト
ーヨーカドーが取扱い，食料品については，小田急グループの小田急商事
が運営するスーパー「Odakyu OX」が取り扱う。
独立系企業だが，かつての三井銀行（現・三井住友銀行）と縁が深い。三
井物産とは物流などの面で提携関係にあり，共同でダイエーの再建に名乗
りをあげた。また，２００５年にはショッピングセンター (SC) 開発会社「株
式会社モール・エスシー開発」を三井物産と共同出資で設立し，従来注力
していなかった大型ショッピングセンター事業を本格展開，「Ario（アリ
オ）」として各地で開業している２２）。２０１５年４月現在，日本に１８４の店舗
がある。
ただ，スーパーマーケット事業より優位にあったコンビニエンスストア
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事業にも，かげりが見えている。コンビニエンスストア事業は，典型的な
局所優位であり，限定された商圏（半径５００メートル～１キロメートル以内）
で，細かな消費者のニーズを取り込む一方，大型店のような品揃えや生鮮
食品，価格競争からは逃避した結果，新規出店＝営業増益という原理が従
来成立していた。しかし，２０１６年には全国で出店競争を繰り広げた結果，
チェーン全店売上高は更新されたものの，出店増が営業利益の増加に結び
つかない結果となった。
２０１６年１月，同社の生え抜きである戸井和久社長が辞任し，後任に前
（注）『有価証券報告書』，『日経会社情報』，『会社四季報』をもとに作成。
図表２１ イトーヨーカ堂の業績 対セブンイレブン・ジャパンとの比較
２０１２年－２０１６年の推移
売上高 ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６
セブン＆アイ・ホールディングス 連結 単位１０億 ４，７８６ ４，９９１ ５，６３１ ６，０３８ ６，０４５
（比較）
イトーヨーカ堂
セブン－イレブン・ジャパン
連結 単位１０億
割合 ％
連結 単位１０億
割合 ％
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当期純利益（税引後） ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６
セブン＆アイ・ホールディングス 連結 単位１０億 １２９ １３８ １７５ １７２ １６０
（比較）
イトーヨーカ堂
セブン－イレブン・ジャパン
単独 単位１０億
割合 ％
単独 単位１０億
割合 ％
―０．５
１００
７７．５
１
１１２
８１．１
５
１３４
７６．５
―６
１３６
７９
―２３
１６２
１０１．２
売上高当期純利益率 ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６
セブン＆アイ・ホールディングス 連結 ％ ２．６ ２．７ ３．１ ２．８ ２．６
（比較）
イトーヨーカ堂
セブン－イレブン・ジャパン
単独 ％
単独 ％
―０．０３
１７．３
０．０７
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図表２２ セブン＆アイ・ホールディングス グループ ２０１６年２月末
株式会社セブン＆アイホールディングス（純粋持ち株会社）
コンピニエンスストア
加盟店（注１）
加盟店基本契約
コンビニエンスストア事業 百貨店事業 スーパーストア事業 フードサービス事業
商品
供給○株式会社セブンーイレブン・
ジャパン ○株式会社そごう・西武 ○株式会社イトーヨーカ堂
○株式会社セブン＆アイ・
フードシステムズ店舗内
出店等
○7―Eleuen, Inc. ○株式会社ロフト ○株式会社ヨークベニマル
○セブンーイレブン（中国）
投資有限公司 ○株式会社シェルガーデン ○株式会社丸大 その他の事業
○セブンーイレブン
北京有限公司
○株式会社池袋ショッピング
パーク ○華糖洋華堂商業有限公司
○株式会社セブン＆アイ・
ネットメディア
○セブンーイレブン
天津有限公司 ○株式会社八ヶ岳高原ロッジ ○成都伊藤洋華堂有限公司
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
○株式会社セブン
ネットショッピング
○セブンーイレブン
成都有限公司 ○株式会社ごっつお便 ○株式会社ヨークマート ○株式会社セブン＆アイ出版
○SEVEN-ELEVEN
HAWAII, INC.
○株式会社地域冷暖房千葉 ○株式会社サンエー ○株式会社 IY リアルエステート
○SEJ Asset Management &
lnvestment Company
○株式会社オッシュマンズ・
ジャパン ○株式会社ヨーク警備
★山東衆邸便利生活
有限公司 ○株式会社赤ちゃん本舗
○株式会社セブン＆アイ・
アセットマネジメント
★タワーベーカリー株式会社 ○株式会社セブン美のガーデン
○株式会社セブンドリーム・
ドットコム
他 連結子会社 １社
関連会社 ５社 ○アイワイフーズ株式会社
○株式会社セブン・
ミールサービス
○株式会社ライフフーズ ○株式会社テルベ
○イトーヨーカ堂（中国）
投資有限公司 ○株式会社モール・エスシー開発
通信販売事業 ○株式会社セブンファーム ○株式会社セブンカルチャーネットワーク
○株式会社ニッセン
ホールディングス ★株式会社ダイイチ
○株式会社バーニーズ
ジャパン
○株式会社ニッセン ★株式会社天満屋ストア ★アイング株式会社
○シャディ株式会社 ★ぴあ株式会社
★ニッセン・ジー・イー・
クレジット株式会社 ★タワーレコード株式会社
★株式会社パルス
他 連結子会社 ３８社
関連会社 ４社
他 連結子会社 １８社 他 連結子会社 ８社
関連会社 ４社
他 連結子会社 １社
関連会社 ４社
店舗賃貸
ATM 設置 商品供給等 ATM 設置 ATM 等設置
リース リース リース
不動産賃貸等 ATM 設置等 不動産賃貸等 リース等 不動産賃貸等
金融関連事業
○株式会社セブン銀行（注２）○株式会社セブン・フィナンシャルサービス ○株式会社セブン・カードサービス
○株式会社セブン CS カードサーピス ○株式会社セブン＆アイ・フィナンシャルセンター
○FCTI, Inc. 他 連結子会社 ３社
○連結子会社 ★持分法適用関連会社
（注）１ コンビニェンスストア加盟店は，株式会社セブンーイレブン・ジャパン，7―Eleven,lnc.，セブンーイレブン北京有限公司，セブンーイレブン天津有限公司およびセブン―イレブ
ン成都有限公司と加盟店基本契約を締結している独立した事業体であります。
２ 株式会社セブン銀行は平成２８年２月末時点で，グループ各店を中心に２２，３８８台の ATM を設置しております。
（注） 有価証券報告書より引用（２０１６年３月）
▲
▲
▲
▲
▲
▲
▲
▲ ▲ ▲ ▲
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社長の亀井淳顧問が復帰した。かつては，ヨーカ堂がグループ内の本流で，
セブン－イレブンは格下という見方が残っていた。しかし，近年は立場が
逆転し，セブン－イレブンは５年連続で過去最高の営業利益を記録し絶好
調であることに対して，ヨーカ堂の赤字がグループ全体の収益を引き下げ
る構造が定着している。総合量販店 (GMS) は完全に役割を終えた。背景
には各分野で専門店が台頭したことが原因である２３）。特に同業他社と比べ，
ヨーカ堂の改革は遅れている。ヨーカ堂は出店地の標準化ができず，店舗
の規模が多様（１，０００㎡台から３万㎡まで）であるのに，チェーンストア方式
を導入して失敗した。
社長は様々な改革を進めたが，状況は好転しなかった。その理由は，第
一に「モノいう株主」として名高い外資系ファンド，サード・ポイントが
セブン＆アイの大株主になったことである。サード・ポイントは，セブン
＆アイの利益が世界的な同業他社と比較して低すぎると指摘し，ヨーカ堂
を分離するよう要求した。第二に，会長の高齢ゆえ，健康なうちにヨーカ
堂の改革を推進する思いが強まったとされる。
６－３ COSTCO とイトーヨーカ堂の比較
ここまでの分析を２００２年時点と２０１６年時点で比較すると，COSTCO
の業績や店舗数の伸びが，イトーヨーカ堂（セブン＆アイ・ホールディング
スの一員）を大きく上回り，COSTCO とイトーヨーカ堂のグループ格差
が大きくなったことがわかる。
結果的に，COSTCO は日本における店舗と業績を拡大している一方，
イトーヨーカ堂は業績の下降と不採算店舗の撤退に向かっている。やはり
ここでも１９９５年と２０１６年の時点で大きく差がついたといわざるをえない。
７． おわりに
本稿では，企業紐帯と業績の関係を３業界各２企業グループの比較を最
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新時点で行い，いずれも１９９５年時点で上場していた企業の２０年後，２０１６
年時点における変遷を整理することを目的とした。比較するのは，東芝と
日立製作所，みずほフィナンシャルグループ（みずほ銀行）と新生銀行，
COSTCO とイトーヨーカ堂である。
まず，１９９５年から２０１６年まで，企業の経営環境に影響を与えた主な要
因としては２つ，第一は，リーマンショックに伴う金融危機と世界景気の
暗転，第二に，２０１１年３月に日本を襲った東日本大震災と東京電力・福
島第一原発事故である。この２つの要因による社会・経済の動揺ならびに
自然環境の深刻な汚染は，日本の状況に今日も影響を及ぼしている。
次に個別に整理する。最初に，東芝・日立の各グループの比較について
である。１９９５年時点（当初）と２０１６年時点（本稿）で分析を比較すると，
日立グループの業績やグループ構成が，東芝グループを大きく上回り，東
芝と日立のグループ格差が大きくなったことがわかる。また，２０１６年の
紐帯を１９９４年と比較すると，グループ構成企業の社数（上場企業）が大幅
に減少していること，最頻度の紐帯カテゴリーが６・７から５へ変化して
いることがわかる。
第二に，みずほ銀行・新生銀行の各グループの比較についてである。
１９９７年時点（当初）と２０１６年時点（本稿）で分析を比較すると，みずほ銀
行（みずほフィナンシャルグループの一員）の業績やグループ構成が，新生銀
行グループを大きく上回り，みずほ銀行と新生銀行のグループ格差が大き
くなったことがわかる。
最後に，COSTCO とイトーヨーカ堂の比較についてである。２００２年時
点（当初）と２０１６年時点（本稿）で分析を比較すると，COSTCO の業績
や店舗数の伸びが，イトーヨーカ堂（セブン＆アイ・ホールディングスの一
員）を大きく上回り，COSTCO とイトーヨーカ堂のグループ格差が大き
くなったことがわかる。
結論としては，ケーススタディとしてとりあげた両グループの比較では，
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いずれも企業グループ経営の差または経営環境に対する対応に差が生まれ，
企業グループの業績は成長に顕著な差異，明暗がわかれる結果となったこ
とがわかる。
（謝辞） 大森弘喜先生には，在勤中ならびに本年５月の成城学園創立１００周年記
念・現代公益学会シンポジウムにおいて多大なお世話になりました。ここ
に改めて厚く御礼申し上げます。
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